
























































































(2)  バイオベンチャーのなかには売上高を上回る研究開発投資を行う企業も少なくなく，また，約 7
割の企業が米国特許を出願するなど，研究開発が企業成長の重要な源泉となっている． 
(3)  約 1 割の企業が既に株式公開している，あるいは株式公開を予定しており，また，株式公開の最
大の理由は研究開発などリスクを負担できる資金の調達となっており，適切な時期と条件で資本
市場へのアクセス可能なことが成長への重要なインフラとなっている． 
(4)  コア技術の出所を大学あるいは公的研究機関とするケースが合計で 5 割を超えており，経営者
の約 4 割が博士号を取得しており，また，経営者の約 2 割が大学などの出身であるなど，サイエ
ンスに基盤をおく企業の割合が高い．大学や公的研究機関の成果をシーズとする企業の割合は，




                                                  
∗  本稿は，財団法人バイオインダストリー協会，日本製薬工業協会，および一橋大学イノベーション研究センターが行って
いる「バイオ・ライフサイエンス分野のイノベーション過程に関する産学官連携研究」プロジェクトの研究成果の１つであり，
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1  アメリカのバイオテクノロジーおよびその関連企業については，OECD (2006) を参照いただきたい．なお，ジェネンテック，
アムジェンは，それぞれ 1976 年，1980 年設立であり，また，2007 年現在の従業員数は約 18,000 人，11,000 人となってい
る．アメリカのバイオテクノロジー関連分野の歴史やその評価については，Pisano (2006)  を参照いただきたい． 
2  たとえば，主要各国の研究開発重点化政策については，科学技術政策研究所 (2005) を参照いただきたい． 
3  ミレニアム・プロジェクトについては，小田切ほか (2003) および以下のホームページを参照いただきたい． 
http://www.kantei.go.jp/jp/mile/ [2009 年 6 月 19 日アクセス] 
4  「新市場・雇用創出に向けた重点プラン」を当時の経済産業省大臣の名前にもとづき，「平沼プラン」と呼ぶことがある．な
お，「新市場・雇用創出に向けた重点プラン」については，以下のホームページを参照いただきたい． 
http://www.meti.go.jp/kohosys/press/0001574/010525hiranuma2.html [2009 年 6 月 19 日アクセス] 
5  「産業クラスター計画」については，以下のホームページを参照いただきたい． 








の定義を満たす 770 社を対象にし，そのうち 309 社から回答を得ている．以下，第 2 節では調査対象の
選択などの調査方法，第3節では調査結果，第4節ではバイオベンチャーの参入と成長についての実証
分析の結果を述べ，第 5 節では結論と今後の課題を述べる． 
 
2. 調査方法 
































7  ベンチャーあるいはベンチャー企業の定義については，米倉 (2001)，金井 (2002) などを参照いただきたい． 










および「バイオインダストリー」は，表 2-2 で示すように，それぞれ JIS (Japanese Industrial Standard)  による
定義にしたがっている．ただし，従来の発酵技術や育種技術については対象から除外している． 
 
表 2-1.  バイオベンチャーの定義 
カテゴリー 
 
A B C D
条件 1 
バイオテクノロジー（JIS K 3600:2000「バイオテクノロジー用語」による）
を手段あるいは対象として事業を行うもの  ○  ○  ○  ○
条件 2 
中小企業基本法による中小企業者の従業員についての定義にあては
まるもの  ○  ○  ○  ○
条件 3  設立から 20 年未満のもの  ○  ×  ○  ○
条件 4  販売，輸入・輸出等を主たる業務とするもの  ×  ×  ○  ×




への事業シフトが明らかであり，その時期より 20 年未満の場合も含む．  
 




いは，非営利組織，NPO (non-profit organization) 型研究機関，さらに官製ベンチャーといった特殊な企
業についてはサンプルから除外している．結局，有効回答の得られた企業のうち，表2-1で示したカテゴリ









1.  基礎事項 
a)  一般的事項 
b)  酵素，たん白質工学 
c)  微生物，微生物工学 
d)  動物細胞，植物細胞，細胞工学 
2.  基礎技術 
a)  培養，培養工学 
b)  細胞融合 
c)  遺伝子操作，遺伝子工学 
d)  一般的操作 
e)  器具・装置 
3.  応用技術 
a)  発酵 
b)  バイオリアクター 
c)  バイオインフォマティクス 
d)  バイオレメディー 






表 2-3.  「2008 年バイオベンチャー統計調査」の調査概要 
項目  内容 
調査名 2008 年バイオベンチャー統計調査 
調査方法  質問票によるアンケート調査（ウェブ，ファックス，郵送による回答） 
調査日 2008 年 12 月 2 日～2009 年 1 月 27 日 
発送・配布数 822 社に発送．宛先不明，解散，被合併，分野対象外による回答拒否など
の 52 社を除く 770 社に配布． 





2. 2. 2008 年調査の特徴 
前述したとおり，「バイオベンチャー統計調査」は，JBAが2002年から毎年実施しているアンケート調査










表 2-4.  「2008 年バイオベンチャー統計調査」の特徴 
項目  これまでの調査との違い 
事業分類  －おもな事業分野について，売上高および研究開発費について，それぞ
れ上位 3 位までの割合を追加． 
－小分類「医薬品・診断薬開発」を「医薬品」と「診断薬」に分割． 
企業概要  －設立時および現在の（常時）従業者数および役員数を追加． 
－設立時の資本金を追加． 
資本構成  －設立時および現在の株式保有区分とその割合を追加． 
－株式公開の実施および予定を追加． 
コア技術・特許  －設立時および現在のコア技術を追加． 
－国内およびアメリカ特許の出願状況を追加． 
経営者の経歴  －経営者の前職，職種，最終学歴を追加． 
－代表者変更の有無を追加． 
社名変更  －合併などを含めて，社名変更の有無と履歴を追加． 
注） 事業分類については，表 3-1 を参照のこと．2008 年調査では，これまで実施していた「特別設問」を削除． 
 
 




























約 1 割程度を占める一方，「研究支援」は，全体の 4 割以上を占めており，「医薬品」を含めた「医療・健
康」よりも相対的にその割合は大きい．ただし，表 3-1 および図 3-1 では，売上高にもとづいて事業分野を
分類していることから，実際には売上高に結びつくまでに時間のかかる創薬ベンチャーの割合が過小に
評価される可能性も残る． 








                                                  
10  表 3-1 の「大分類」および「小分類」は，本稿で独自に定義した分類であって，日本標準産業分類にしたがうものではな
い． 
11  研究開発事業分野を「医薬品」とした企業のうち，売上高事業分野を「医薬品」とした企業は約 59%，「研究支援」とした





表 3-1. 売上高事業分野（小分類） 
大分類  番号  小分類  企業数
医療・健康  1  医薬品  30
 2  診断薬  6
 3  医療機器（治療器，診断機器など）  7
 4  人工臓器・組織，再生医療  3
 5  保健機能性食品（厚生労働省認可）  2
 6  パーソナルケア（予防医学・健康増進分野，5 以外の健康食品など）  15
 7  化粧品  5
 8  その他  14
農林水産  9  遺伝子組換え・クローン技術などを利用する農林畜水産  0
 10  動物用医薬品  1
 11  診断，検査  3
 12  その他  10
環境・  13  エネルギー生産技術  2
エネルギー  14  環境修復技術  4
 15  各種廃棄物処理技術  4
 16  検査  2
 17  その他  4
研究支援  18  実験機器類  21
 19  実験試薬／消耗品  20
 20  実験動物生産  0
 21  チップ（DNA チップ，タンパク質チップなど）  3
 22  バイオインフォマティクス  4
 23  受託サービス（25-28 の受託生産を除く）  57
 24  その他  7
受託生産  25  タンパク受託生産  2
 26  ペプチド受託生産  0
 27  DNA 受託生産  9
 28  その他  6
その他  29  シンクタンク  0
サービス  30  コンサルティング  12
 31  その他  9
注） 売上高が最大（1 位）となる事業分野（売上高事業分野）にもとづいて集計．ただし，1 位と 2 位の割合が同じ値，あるい
は，1 位，2 位，および 3 位の割合が同じ値の場合，それぞれの事業分野で 2 分の 1 あるいは 3 分の 1 とカウントして企





図 3-1.  売上高事業分野 
 
注） 売上高が最大（1 位）となる事業分野（売上高事業分野）にもとづいて集計．ただし，1 位と 2 位の割合が同じ値，あるい
は，1 位，2 位，および 3 位の割合が同じ値の場合，それぞれの事業分野で 2 分の 1 あるいは 3 分の 1 とカウントして企
業数を集計（小数点第 1 位以下を四捨五入）．観測数は，売上高事業分野について回答が得られた 257 社． 
 























野）にもとづいて集計．ただし，1 位と 2 位の割合が同じ値，あるいは，1 位，2 位，および 3 位の割合が同じ値の場合，
それぞれの事業分野で 2 分の 1 あるいは 3 分の 1 とカウントして企業数を集計（小数点第 1 位以下を四捨五入）．観測























3. 2. 企業概要 
(1) 設立時期 








































































注） 観測数は，設立年およびバイオ分野参入年について回答が得られた 293 社． 
 














表 3-2.  1990 年代後半以降のベンチャー投資・経営と技術移転のための環境整備 
年  ベンチャー投資・経営と技術移転のための環境整備 
1997 年  エンジェル税制の創設（税制の改正） 
1997 年  ストックオプション制度の導入（商法の改正） 
1998 年  大学等における技術に関する研究成果の民間事業者への移転の促進に関する法律（大
学等技術移転促進法）の施行 
1998 年  投資事業有限責任組合契約に関する法律の施行 
1999 年  東証マザーズの創設 
1999 年  産業活力再生特別措置法（日本版バイ･ドール法）の施行 






の基本統計量を示す．図 3-4 に示すとおり，設立時の常勤従業者数について，「0～4 人」が過半数を占
めており，また，表 3-3 に示すとおり，平均が 4.4 人となっている．このように，多くのバイオベンチャーは，
きわめて小規模で事業をはじめていることがわかる．現在の常勤従業者数については，設立時より増加し
ているが，それでも「0～9 人」が過半数を占めており，平均が 16.6 人となっている． 
 










0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
現在
設立時








表 3-3. 常勤従業者数の基本統計量 
  平均  メジアン S.D. 
設立時 4.4 3.0 5.4
現在 16.6 8.0 24.7
注） S.D.は，標準偏差をあらわす．常勤従業者には，常勤従業員だけでなく，常勤役員およびパート・アルバイトのうち常時
従業者を含む．観測数は，設立時および現在の常勤従業者数について回答が得られた 243 社．  
 
(3) 企業規模：資本金 
常勤従業者数にもとづいた企業規模に加えて，図 3-5 に，設立時および現在の資本金を示す．表 3-4
には，それぞれの基本統計量を示す．図 3-5 に示すとおり，設立時の資本金について，「1 千万円以上 2





12．ただし，現在の資本金は設立時よりも大きく，平均が 8 千 5 百万円から 4 億 7 千万円，メジアンが 1
千万円から 5 千万円に変化しており，いくつかの企業は設立後に増資していることがうかがえる． 
 

















0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
現在
設立時
1千万円未満 1千万円以上2千万円未満 2千万円以上5千万円未満 5千万円以上1億円未満
1億円以上2億円未満 2億円以上5億円未満 5億円以上10億円未満 10億円以上
 
注） 観測数は，設立時および現在の資本金について回答が得られた 258 社． 
 
                                                  
12 1991 年 4月，商法の改正が行われ，有限会社について資本金 3百万円，株式会社について資本金 1千万円の下限が
それぞれ導入された．その後，この最低資本金制度は，「新事業創出促進法」の一部として運用された「最低資本金特例





表 3-4. 資本金の基本統計量 
  平均  メジアン S.D. 
設立時 85 10 397




3. 3. 収益状況 
(1) 売上高 
つぎに，バイオベンチャーの売上高および利益といった収益状況をあらわす．まず，図 3-6 に，現在の
売上高を示す．図 3-6 では，売上高のうちバイオ分野の売上高も示している．表 3-5 には，それぞれの基
本統計量を示す．現在の売上高について，平均が 3 億 6 千万円，メジアンが 6 千万円となっている．ただ
し，標準偏差は4億5千万であり，図3-6でも示したとおり，売上高にばらつきがみられる．また，バイオ分
野の売上高について，平均が 2 億 6 千万となっており，それぞれの平均で比較した場合，全体の売上高
の約 7 割程度を占める結果となっている． 
 

















0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
うちバイオ分野
企業全体
1千万円未満 1千万円以上2千万円未満 2千万円以上5千万円未満 5千万円以上1億円未満
1億円以上2億円未満 2億円以上5億円未満 5億円以上10億円未満 10億円以上
 
注） 売上高は，12 ヶ月に換算して求めている．また，当年設立した企業は計画の値である．観測数は，現在の売上高とそ
のうちバイオ分野の売上高について回答が得られた 195 社． 
 
表 3-5. 売上高（現在）の基本統計量 
  平均  メジアン S.D. 
企業全体 364 63 943
うちバイオ分野 260 47 680
注） 単位：百万円．S.D.は，標準偏差をあらわす．売上高は，12 ヶ月に換算して求めている．また，当年設立した企業につ









だし，メジアンはゼロとなっており，図 3-7 および表 3-6 に示すとおり，売上高と同様，営業利益にばらつき
がみられる． 
 




















答が得られた 169 社． 
 
表 3-6. 営業利益（現在）の基本統計量 
  平均  メジアン S.D. 
企業全体 -95 0 462
うちバイオ分野 -74 0 253
注） 単位：百万円．S.D.は，標準偏差をあらわす．営業利益は，12 ヶ月に換算して求めている．また，当年設立した企業に
ついては計画の値となる．観測数は，現在の売上高とそのうちバイオ分野の営業利益について回答が得られた 169 社． 
 
3. 4. 資本構成 
(1) 負債比率 
資本構成について，まず，図 3-8 に，現在の負債比率を示す．ここでの負債比率は，負債と総資産との
比率であらわしている．図 3-8 に示すとおり，過半数が 0%以上 20%未満となっている．表 3-7 には，負債
比率の基本統計量を示す．表 3-7 に示すとおり，平均は 38.0%となっているが，標準偏差は 60.5%となっ





約 8% (15 / 186 = 0.081) となっており，一部，負債比率のきわめて高い企業が存在する結果となってい
る． 
 
図 3-8.  負債比率（現在） 
 
注）負債比率は，負債/総資産×100(%)．観測数は，現在の負債比率について回答が得られた 186 社． 
 
表 3-7. 負債比率（現在）の基本統計量 
  平均  メジアン S.D. 
企業全体 38.0 15.0 60.5




























































設立時および現在の株主区分について回答が得られた 243 社． 
 
図3-9では，最大株主区分に注目しているが，アンケート調査では，上位5位までの株主区分をたずね
ている．この情報をもとに，図 3-10 では，設立時および現在で，それぞれの株主区分が上位 5 位までに
含まれる企業の割合を求めている．図 3-10 に示すとおり，特に，ベンチャーキャピタルについて，設立時











                                                  
15  ベンチャーキャピタルが比較的に発達しているアメリカの場合であっても，ベンチャーキャピタルが本格的に投資にかか
わるのは，開業時あるいはその直後のステージではなく，むしろそれ以降のステージと考えられている (e.g., Berger and 
Udell, 1998; Smith and Smith, 2003)． 
16  いくつかの企業は，株式保有比率がきっちりと明記されておらず，その合計が 100%とならなかったことから，表 3-8 の対
象から除外している．ただし，アンケート調査では，上位 5 位までの株主区分をたずねていることから，図 3-9 で示した 10
項目の株主区分のうち，6 項目以上から出資を受けた企業については株式保有比率の合計が 100%とならないため，表





いる．こうした傾向は，図 3-9 および図 3-10 の結果と一致している． 
 













































注） 観測数は，設立時および現在の株主区分について回答が得られた 243 社． 
 
表 3-8. 株主区分ごとの株式保有比率 
平均 
株主区分 
設立時  現在 
創業者 58.2  42.1   
創業者の親族・知人・友人 16.9  17.3   
エンジェル 0.1  0.5   
その他個人 4.3  5.9   
機関投資家 0.0  0.5   
ベンチャーキャピタル 2.6  10.2   
公的機関・大学 0.6  0.7   
設立時の親会社（事業会社） 13.3  15.2   
上記以外の企業 3.6  7.2   
その他組織 0.4  0.5   













3-11 には，株式公開の状況を示している．実際の質問は，株式公開について，「既に株式公開 (IPO) し
ている」「株式公開 (IPO) を予定している」「株式公開 (IPO) を検討しているが時期や市場は未定であ
る」「株式公開 (IPO) の予定はない」の 4 つの選択肢からの択一回答としている．結果として，図 3-11 に





は大きく，その値は 8 割  ((5 + 5 + 34) / 52 = 0.846)  を超えている． 
 























注） 医薬品は，表 3-1 の事業分類（小分類）のうち，研究開発事業分野を「医薬品」とした企業．観測数は，全事業分野が





                                                  
17  本庄・忽那 (2003) では，製造業，ソフトウェア業，情報処理・提供サービス業のスタートアップ企業（1995-1997 年）を対
象に，株式公開についてたずねているが，「既に公開している」「1 年以内に公開する予定」「2～3 年以内に公開する予定」
「時期は決めていないが将来的には公開を考えている」の合計は，全体の 20%を超える程度であった．また，榊原ほか 















表 3-9. 株式公開の理由 
理由  企業数  比率 
研究開発などリスクを負担できる資金が必要だから 109  78%
資金調達先を金融機関以外に多角化したいから 74  53%
創業者など社内株主がキャピタルゲインを得られるから 48  35%
ベンチャーキャピタルなど社外株主の要望があるから 73  53%
従業員を確保しやすくなるから 59  42%
企業の宣伝につながるから 50  36%
親会社から独立するために必要だから 2  1%











まず，図 3-12 に，現在の研究開発員数を示す．図 3-12 では，企業全体だけでなく，そのうちバイオ分
野の研究開発員数もあらわしている．表 3-10 には，現在の研究開発員数の基本統計量を示す．図 3-12
に示すとおり，企業全体の研究開発員数は，「0 人」および「1～4 人」の割合が過半数を占めている．また，
表 3-10に示すとおり，平均は企業全体で 6.8 人となっている．ただし，表 3-2 で示したとおり，常勤従業者
数の平均が 16.6 人となっており，観測数も異なることから単純には比較できないものの，この 2 つの指標
を比較すれば，研究開発員の占める割合は比較的に大きいと推察される． 
 
表 3-10. 研究開発員数（現在）の基本統計量 
  平均  メジアン S.D. 
企業全体 6.8 4.0 9.3
うちバイオ分野 6.0 3.0 8.3
注） 単位：百万円．S.D.は，標準偏差をあらわす．観測数は，企業全体およびそのうちバイオ分野の研究開発員数につい




















0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
うちバイオ分野
企業全体
0人 1～4人 5～9 10～19人 20～49人 50人以上
 




つぎに，図 3-13 に，現在の研究開発費を示す．図 3-13 では，研究開発員数と同様に，企業全体だけ
でなく，そのうちバイオ分野の研究開発費もあらわしている．表3-11には，現在の研究開発費の基本統計






表 3-11. 研究開発費（現在）の基本統計量 
  平均  メジアン S.D. 
企業全体 121 25 451
うちバイオ分野 117 20 451
注） 単位：百万円．S.D.は，標準偏差をあらわす．観測数は，企業全体およびそのうちバイオ分野の研究開発費について






表 3-12. 研究開発事業分野ごとの研究開発費（現在）の基本統計量 
企業全体  うちバイオ分野 
事業分野 
平均  メジアン S.D.  平均  メジアン S.D. 
企業数 
医薬品  292 112 568 292 112 568  37
医薬品以外の医療・健康  50 20 72 43 17 69 58
農林水産  30  3 56 27 3 55 13
環境・エネルギー  40 26 54 33 17 42 14
研究支援  159 20 741 156 19  741 41
受託生産  17 17 13 12 13 11  8
























注） 観測数は，企業全体およびそのうちバイオ分野の研究開発費について回答が得られた 194 社． 
 
なお，研究開発費については，売上高との関係もみており，横軸を売上高，縦軸を研究開発費とした









平均が 0.1 (10%) を超えることはそれほど多くない．このことから，売上高と比較して，バイオベンチャーの研究開発費はき















































                                                                                                                                                            
売上高に結びつかない状況で研究開発集約度を求めたとしても，その値は，むしろ売上高が十分でないことをあらわして













注） 観測数は，バイオ分野の研究施設の有無について回答が得られた 257 社． 
 












表 3-13.  本社および主要研究施設の都道府県別所在地 
都道府県  本社  割合  研究所数 割合  都道府県  本社  割合  研究所数  割合 
北海道  18 (9.7%)  18 (9.7%) 滋賀県  0 (0.0%) 0  (0.0%)
青森県  0 (0.0%)  0 (0.0%) 京都府  11 (5.9%) 11  (5.9%)
岩手県  0 (0.0%)  0 (0.0%) 大阪府  13 (7.0%) 12  (6.5%)
宮城県  2 (1.1%)  2 (1.1%) 兵庫県  14 (7.5%) 18  (9.7%)
秋田県  2 (1.1%)  2 (1.1%) 奈良県  1 (0.5%) 1  (0.5%)
山形県  2 (1.1%)  2 (1.1%) 和歌山県 0 (0.0%) 0  (0.0%)
福島県  1 (0.5%)  1 (0.5%) 鳥取県  0 (0.0%) 0  (0.0%)
茨城県  9 (4.8%)  8 (4.3%) 島根県  0 (0.0%) 0  (0.0%)
栃木県  0 (0.0%)  1 (0.5%) 岡山県  4 (2.2%) 5  (2.7%)
群馬県  1 (0.5%)  1 (0.5%) 広島県  4 (2.2%) 4  (2.2%)
埼玉県  0 (0.0%)  2 (1.1%) 山口県  0 (0.0%) 0  (0.0%)
千葉県  10 (5.4%)  13 (7.0%) 徳島県  2 (1.1%) 2  (1.1%)
東京都  33 (17.7%)  22 (11.8%) 香川県  2 (1.1%) 2  (1.1%)
神奈川県  20 (10.8%)  18 (9.7%) 愛媛県  1 (0.5%) 1  (0.5%)
新潟県  0 (0.0%)  0 (0.0%) 高知県  1 (0.5%) 2  (1.1%)
富山県  2 (1.1%)  3 (1.6%) 福岡県  6 (3.2%) 6  (3.2%)
石川県  3 (1.6%)  3 (1.6%) 佐賀県  0 (0.0%) 0  (0.0%)
福井県  0 (0.0%)  0 (0.0%) 長崎県  1 (0.5%) 1  (0.5%)
山梨県  0 (0.0%)  0 (0.0%) 熊本県  1 (0.5%) 0  (0.0%)
長野県  2 (1.1%)  3 (1.6%) 大分県  1 (0.5%) 1  (0.5%)
岐阜県  2 (1.1%)  2 (1.1%) 宮崎県  1 (0.5%) 1  (0.5%)
静岡県  3 (1.6%)  5 (2.7%) 鹿児島県 1 (0.5%) 0  (0.0%)
愛知県  9 (4.8%)  7 (3.8%) 沖縄県  3 (1.6%) 4  (2.2%)
三重県  0 (0.0%)  1 (0.5%) アメリカ  0 (0.0%) 1  (0.5%)
注） 日本以外は，アメリカのみ．「割合」は，それぞれをその合計で割った値．観測数は，本社および主要な研究施設の所
















                                                  



















0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
現在
設立時
大学 公的研究機関 親会社 親会社以外の企業 自社 その他
 
注） 観測数は，設立時および現在のコア技術の出所について回答が得られた 248 社． 
 






























図 3-19 に，国内（日本）およびアメリカにおける特許出願状況を示す．図 3-19 に示すとおり，国内特許
について 8 割以上の企業が出願しており，また，米国特許についても 7 割近くが出願しているなど，多く
のバイオベンチャーが特許出願を経験していることがわかる．こうした傾向は，創薬ベンチャーについて
顕著であり，図 3-20 に示すように，約 9 割近くの企業が特許出願を経験している． 
さらに，図 3-21 に，1 社あたりの累積特許出願数および登録数を示しておく．国内特許について，累積
出願件数は 1 社あたり平均 11.5 個であり，また，登録済み件数は平均 2.8 個となっている．また，米国特
許について，累積出願件数は 1 社あたり平均 4.0 個であり，また，登録済み件数は平均 0.9 個となってい
る． 
 











注） 観測数は，国内およびアメリカにおける特許出願状況について回答が得られた 194 社．  
 



















注） 観測数は，表 3-1 の事業分類（小分類）のうち，研究開発事業分野を「医薬品」とした企業のうち，国内およびアメリカに
おける特許出願状況について回答が得られた 46 社．  
 

























割合が大きく，40-50 歳代に会社をはじめる割合は全体の 6 割を超えている．経営者の年齢は，半数近く










































注） 観測数は，経営者の教育水準について回答が得られた 261 社． 
 
































注） 観測数は，経営者の前職の職種について回答が得られた 260 社． 
 
4.  バイオベンチャーの参入と成長 






















表 4-1.  設立企業数の推移 
研究開発事業分野  ～1989 年 1990～1994 年 1995～1999 年 2000～2004 年 2005～2008 年
医薬品 1 1 9 24  18
 (4%) (8%) (26%) (22%)  (28%)
6 3 12 34 19 医薬品以外の医療・健康
  (25%) (23%) (34%) (31%) (29%)
農林水産 3146   7
 (13%) (8%) (11%) (6%)  (11%)
環境・エネルギー 3227   1
 (13%) (15%) (6%) (6%)  (2%)
研究支援 11 5 5 30  16
 (46%) (38%) (14%) (28%)  (15%)
受託生産 0025   2
 (0%) (0%) (6%) (5%)  (3%)
その他サービス 0113   2
 (0%) (8%) (3%) (3%)  (3%)
全体 24 13 35 109  65
 (100%) (100%) (100%) (100%)  (100%)
注） 研究開発費が最大（1 位）となる事業分野（研究開発事業分野）にもとづいて集計．括弧内は，その期間に設立した企
業全体を 100%とした場合の研究開発事業分野ごとの値．ただし，1 位と 2 位の割合が同じ値，あるいは，1 位，2 位，お
よび 3 位の割合が同じ値の場合，それぞれの研究開発事業分野に含めている． 
 
 
表 4-2.  バイオ分野に参入した企業数の推移 
研究開発事業分野  ～1989 年 1990～1994 年 1995～1999 年 2000～2004 年 2005～2008 年
医薬品  0 1 10 24 18
  (0%) (10%) (24%) (21%) (27%)
4 1 12 37 20 医薬品以外の医療・健康
  (29%) (10%) (29%) (32%) (30%)
農林水産  2147  7
  (14%) (10%) (10%) (6%) (10%)
環境・エネルギー  2138  1
  (14%) (10%) (7%) (7%) (1%)
研究支援  6 5 9 30 17
  (43%) (50%) (22%) (26%) (25%)
受託生産  0025  2
  (0%) (0%) (5%) (4%) (3%)
その他サービス  0113  2
  (0%) (10%) (2%) (3%) (3%)
全体  14 10 41 114 67
  (100%) (100%) (100%) (100%) (100%)
注） 研究開発費が最大（1 位）となる事業分野（研究開発事業分野）にもとづいて集計．括弧内は，その期間にバイオ分野
に参入した企業全体を100%とした場合の研究開発事業分野ごとの値．ただし，1位と2位の割合が同じ値，あるいは，1













表 4-3.  コア技術の出所ごとの設立企業数の推移 
設立時のコア技術の出所 ～1989 年 1990～1994 年 1995～1999 年 2000～2004 年 2005～2008 年
大学  4 4 9 55 33
  (15%) (31%) (26%) (50%) (53%)
公的研究機関  2048  1 1
  (7%) (0%) (11%) (7%) (18%)
親会社  0135  2
  (0%) (8%) (9%) (5%) (3%)
親会社以外の企業  1123  6
  (4%) (8%) (6%) (3%) (10%)
自社  17 6 16 36 8
  (63%) (46%) (46%) (32%) (13%)
その他  3114  2
  (11%) (8%) (3%) (4%) (3%)
全体  27 13 35 111 62
  (100%) (100%) (100%) (100%) (100%)
注） 括弧内は，その設立年での全体を 100%とした場合の設立時のコア技術の出所ごとの値． 
 
 
表 4-4.  コア技術の出所ごとのバイオ分野に参入した企業数の推移 
設立時のコア技術の出所 ～1989 年 1990～1994 年 1995～1999 年 2000～2004 年 2005～2008 年
大学  4 2 9 56 34
  (22%) (18%) (23%) (48%) (54%)
公的研究機関  0068  1 1
  (0%) (0%) (15%) (7%) (17%)
親会社  0135  2
  (0%) (9%) (8%) (4%) (3%)
親会社以外の企業  0124  6
  (0%) (9%) (5%) (3%) (10%)
自社  12 6 18 39 8
  (67%) (55%) (45%) (34%) (13%)
その他  2124  2
  (11%) (9%) (5%) (3%) (3%)
全体  18 11 40 116 63
  (100%) (100%) (100%) (100%) (100%)







するために，表 4-5 には，株主区分ごとの設立企業数の推移を示している．ここでの株主区分は，図 3-10
でとりあげた基準と同様に，その株主区分が上位 5 位までに含まれるかによって分類している．また，表
4-6 には，バイオ分野に参入した企業数の推移を示す．表 4-5 および表 4-6 で示すとおり，創業者が上位





表 4-5.  株主区分（上位 5 位）ごとの設立企業数の推移 
株主区分（上位 5 位）  ～1989 年 1990～1994 年 1995～1999 年 2000～2004 年 2005～2008 年
創業者 21 7 24 93  56
 (57%) (33%) (41%) (43%)  (54%)
創業者の親族・知人・友人 11 6 15 47  21
 (30%) (29%) (26%) (22%)  (20%)
エンジェル 0002   0
 (0%) (0%) (0%) (1%)  (0%)
その他個人 224 2 5   6
 (5%) (10%) (7%) (11%)  (6%)
機関投資家 0010   0
 (0%) (0%) (2%) (0%)  (0%)
ベンチャーキャピタル  002 1 4  4
  (0%) (0%) (3%) (6%) (4%)
公的機関・大学  0102  0
  (0%) (5%) (0%) (1%) (0%)
設立時の親会社（事業会社）  337 1 9  8
  (8%) (14%) (12%) (9%) (8%)
上記以外の企業  024 1 4  8
  (0%) (10%) (7%) (6%) (8%)
その他組織  0012  0
  (0%) (0%) (2%) (1%) (0%)
全体  37 21 58 218 103
  (100%) (100%) (100%) (100%) (100%)






表 4-6.  株主区分（上位 5 位）ごとのバイオ分野に参入した企業数の推移 
株主区分（上位 5 位）  ～1989 年 1990～1994 年 1995～1999 年 2000～2004 年 2005～2008 年
創業者 14 5 27 97  58
 (54%) (29%) (42%) (43%)  (55%)
創業者の親族・知人・友人 9 4 17 49  21
 (35%) (24%) (26%) (22%)  (20%)
エンジェル 0002   0
 (0%) (0%) (0%) (1%)  (0%)
その他個人 125 2 5   6
 (4%) (12%) (8%) (11%)  (6%)
機関投資家 0010   0
 (0%) (0%) (2%) (0%)  (0%)
ベンチャーキャピタル  002 1 4  4
  (0%) (0%) (3%) (6%) (4%)
公的機関・大学  0102  0
  (0%) (6%) (0%) (1%) (0%)
設立時の親会社（事業会社）  238 1 9  8
  (8%) (18%) (12%) (8%) (8%)
上記以外の企業  024 1 4  8
  (0%) (12%) (6%) (6%) (8%)
その他組織  0012  0
  (0%) (0%) (2%) (1%) (0%)
全体  26 17 65 224 105
  (100%) (100%) (100%) (100%) (100%)
注） 括弧内は，その設立年での全体を 100%とした場合の株式区分（上位 5 位）ごとの値． 
 
4. 2.  成長 


















GROW 0 log log −





で定義している．X0,  X は，設立時および現在についての企業規模をあらわす変数である．また，AGE は











表 4-7. 成長率の基本統計量 
成長率  変数  平均  メジアン S.D. 観測数 
従業者数成長率 GROWe  0.156 0.101 0.213  233 
資本金成長率  GROWc 0.266 0.152 0.381  258 
注） S.D.は，標準偏差をあらわす．成長率の定義は，(1)式を参照のこと． 
 
表 4-8.  研究開発事業分野ごとの従業者数成長率の基本統計量 
研究開発事業分野  平均  メジアン S.D. 観測数 
医薬品 0.252 0.220 0.255 43 
医薬品以外の医療・健康 0.144 0.093 0.186 64 
農林水産 0.130 0.086 0.139 17 
環境・エネルギー 0.084 0.056 0.090 13 
研究支援 0.134 0.102 0.191 58 
受託生産 0.158 0.125 0.120 8 
その他サービス 0.057 0.024 0.081 6 
注） 研究開発費が最大（1位）となる事業分野（研究開発事業分野）にもとづいて集計．ただし，1位と2位の割合が同じ値，
あるいは，1 位，2 位，および 3 位の割合が同じ値の場合，それぞれの事業分野に含めている． 
 
表 4-9.  研究開発事業分野ごとの資本金成長率の基本統計量 
研究開発事業分野  平均  メジアン S.D. 観測数 
医薬品 0.551 0.415 0.255 49 
医薬品以外の医療・健康 0.284 0.256 0.350 64 
農林水産 0.141 0.053 0.220 17 
環境・エネルギー 0.157 0.080 0.179 15 
研究支援 0.178 0.064 0.326 58 
受託生産 0.165 0.076 0.233 8 
その他サービス 0.195 0.228 0.169 6 
注） 研究開発費が最大（1位）となる事業分野（研究開発事業分野）にもとづいて集計．ただし，1位と2位の割合が同じ値，



















には，変数の基本統計量もあわせて示しておく．また，表 4-11 に，表 4-10 にあげた変数についての相関
係数マトリクスを示す． 
 
表 4-10. 変数の定義と基本統計量 
変数  定義  平均 S.D. 
（企業特性）  
LN_EMP  設立時の常勤従業者数の対数値 1.162  0.763
LN_AGE  設立時から 2009 年までの年数の対数値 1.860  0.789
PAT  1:  国内の特許出願状況が「あり」の場合，0:  「なし」の場合 0.852  0.356
ENTR  1:  「創業者」の株主区分が設立時に上位 5 位までに入る場
合，0:  それ以外 
0.858 0.350
FF  1:  「創業者の親族・知人・友人」の株主区分が設立時に上位 5
位までに入る場合，0:  それ以外 
0.443 0.498
INDI  1:  「エンジェル・その他個人」の株主区分が設立時に上位 5 位
までに入る場合，0:  それ以外 
0.159 0.367
VC  1:  「ベンチャーキャピタル」の株主区分が設立時に上位 5 位ま
でに入る場合，0:  それ以外 
0.074 0.262
UNIV  1:  「公的機関・大学」の株主区分が設立時に上位 5 位までに
入る場合，0:  それ以外 
0.017 0.130
PFIRM  1:  「設立時の親会社（事業会社）」の株主区分が設立時に上
位 5 位までに入る場合，0:  それ以外 
0.148 0.356
（産業特性）  
I_DRUG  1:  研究開発費 1 位とした事業分野が「医薬品」の場合，0:  そ
れ以外 
0.205 0.405
I_MEDI  1:  研究開発費 1 位とした事業分野が「医薬品以外の医療・健
康」の場合，0:  それ以外 
0.335 0.473
I_AGRI  1:  研究開発費 1 位とした事業分野が「農林水産」の場合，0: 
それ以外 
0.080 0.271
I_RESE  1:  研究開発費 1 位とした事業分野が「研究支援」の場合，0: 
それ以外 
0.295 0.458
I_PROD  1:  研究開発費1 位とした事業分野が「受託生産（DNA，タンパ
クなど）」の場合，0:  それ以外 
0.028 0.167
注） 観測数は，176 社． 







表 4-11.  相関係数マトリクス 
  LN_EMP LN_AGE  PAT  ENTR FF INDI VC 
LN_EMP 1.000    
LN_AGE 0.145 1.000   
PAT 0.034 0.075  1.000  
ENTR -0.281 -0.107  -0.032 1.000  
FF  -0.068 0.126 -0.015 0.166 1.000  
INDI  0.054 0.001 0.094 -0.090 -0.138 1.000 
VC  0.020 -0.136 0.056 -0.134 -0.121 -0.004 1.000
UNIV  0.022 0.070 0.055 -0.072 -0.029 -0.057  -0.037
PARE  0.224 0.069 -0.052 -0.610 -0.146 0.125  0.005
I_DRUG  0.032 -0.219 0.052 0.045 -0.084 -0.067 0.072
I_MEDI  -0.071 -0.082 0.058 0.048 -0.125 -0.046  -0.017
I_AGRI  -0.089 0.048 -0.055 0.060 0.034 -0.013 -0.083
I_RESE  0.128 0.036 -0.117 -0.129 0.049 0.127  0.008
I_PROD  0.091 0.051 -0.122 0.070 0.123 -0.074  0.083
 UNIV  PARE  I_DRUG  I_MEDI I_AGRI I_RESE I_PROD 
UNIV  1.000   
PARE  -0.055 1.000  
I_DRUG  -0.067 0.027 1.000  
I_MEDI  -0.001 -0.058 -0.330 1.000  
I_AGRI  -0.039 -0.004 -0.149 -0.164 1.000  
I_RESE  0.107 0.081 -0.298 -0.407 -0.190 1.000 
I_PROD  -0.023 0.025 -0.087 -0.049 -0.050 -0.036  1.000














表 4-12. 成長の決定要因：従業者規模 
 (i)  (ii) 
LN_EMP -0.101
***  








  (0.040) (0.042) 
ENTR  -0.001 0.048 
  (0.047) (0.065) 
FF  -0.026 -0.020 
  (0.028) (0.029) 
INDI  0.009 0.005 




  (0.042) (0.047) 
UNIV  0.059
* 0.065 
  (0.034) (0.041) 
PFIRM  -0.008 -0.019 




 (0.053)  (0.057) 
I_MEDI  0.041 0.028 
  (0.036) (0.036) 
I_AGRI  0.048 0.049 
  (0.043) (0.042) 
I_RESE  0.069
* 0.039 
  (0.037) (0.037) 
I_PROD  0.067 0.004 
  (0.062) (0.038) 
定数項 0.202
** 0.097 
 (0.083)  (0.102) 
観測数 176  176 












いが，Evans (1987a, b) など，これまでの実証分析では，ジブラの法則が成立せずに，むしろ成長と規模
の負の相関，加えて，成長と年齢との負の相関を示す結果が少なくない．こうしたことから，開業時の企業
規模やその後の経過年数の影響も無視できないと考えて，設立時の企業規模 LN_EMP，および企業年
齢 LN_AGE を回帰モデルに加えている． 
推定結果から，設立時の企業規模について，係数は負の符号をとっており，(i), (ii)のいずれにおいて
                                                  















めに，特許出願 PAT を用いて，企業の成長と研究開発への取り組みとの関係を検証してみる． 
















時の親会社」の 6 つの株主区分について，設立時に上位 5 位までに入っているか否かで，それぞれの変
数 ENTR, FF, INDI, VC, UNIV, PFIRM を定義している． 










































LN_EMP に変えて，設立時の資本金の対数値 LN_CAP を用いている．それ以外について，推定方法お
よび係数の標準誤差の求め方は，表 4-12 と同様となる． 
推定結果から，設立時の企業規模 LN_CAP，および企業年齢 LN_AGE については，表 4-12 と同様に，
成長に対して負の効果を与えていることがわかる．また，VC の係数が正となり，その関係は 5%水準で有
意となっている．ただし，特許出願 PAT については，同様に正の符号をとったが，十分に有意な結果は得




                                                  






表 4-13.  成長の決定要因：資本金規模 
 (i)  (ii) 
LN_CAP -0.075
***  




 (0.061)  (0.062) 
PAT  0.065 0.052 
  (0.099) (0.103) 
ENTR  -0.056 0.036 
  (0.137) (0.132) 
FF  -0.040 -0.036 
  (0.055) (0.058) 
INDI  -0.008 -0.063 




  (0.143) (0.146) 
UNIV  0.174
* 0.051 
  (0.103) (0.138) 
PFIRM  -0.063 -0.103 




 (0.106)  (0.107) 
I_MEDI  0.018 -0.008 
  (0.065) (0.069) 
I_AGRI  -0.028 -0.047 
  (0.087) (0.091) 
I_RESE  0.001 -0.036 
  (0.073) (0.078) 
I_PROD  -0.033 -0.063 




 (0.286)  (0.264) 
観測数 180  180 




注） 括弧内は，標準誤差．***, **, *は，それぞれ有意水準 1%, 5%, 10%をあらわす．標準誤差は，White による分散不均
一性のもとで一致推定量となる標準誤差． 
 






















ただし，図 3-11 で示したとおり，株式公開について，「既に株式公開 (IPO) している」「株式公開 
(IPO)  を予定している」「株式公開 (IPO) を検討しているが時期や市場は未定である」「株式公開 (IPO) 
の予定はない」の 4 つの選択肢からの択一回答としていることから，従属変数には，既に株式公開した状
態も含めて，株式公開意欲をあらわす変数を定義している．具体的には，これらの4つの選択肢をそれぞ
れ 3, 2, 1, 0 の 4 段階の質的変数で定義している．そのうえで，順序プロビットモデル (ordered probit 
model)  を用いて，株式公開意欲の決定要因を明らかにする．実際の回帰モデルには，表 4-10 と同様の
変数を用いている
26． 









は，医薬品ダミーI_DRUG の係数は，有意水準 10%であるが，正の値をとっている．表 4-12，表 4-13 およ
び表 4-14 の結果から，創薬ベンチャーは，成長しやすく，また，増資しやすく，それと同時に，株式公開
を望んでおり，こうした企業は，エクイティファイナンスによる成長戦略をめざす傾向があるといえるだろう． 
                                                  











表 4-14. 株式公開の決定要因 
 (i)  (ii) 
LN_CAP 0.060   
 (0.064)   
LN_AGE -0.045  -0.048 




  (0.278) (0.278) 
ENTR  0.609
* 0.529 
  (0.369) (0.359) 
FF  0.097 0.095 
  (0.188) (0.188) 
INDI  -0.153 -0.099 




  (0.367) (0.367) 
UNIV  0.569 0.658 
  (0.660) (0.652) 
PFIRM  -0.325 -0.303 
 (0.343)  (0.343) 
I_DRUG  0.431 0.499
* 
 (0.311)  (0.302) 
I_MEDI  -0.087 -0.059 
  (0.274) (0.272) 
I_AGRI  -0.593 -0.566 
  (0.425) (0.423) 
I_RESE  -0.227 -0.197 
  (0.285) (0.283) 
I_PROD  -0.712 -0.677 
 (0.624)  (0.621) 
観測数 181  181 








成長過程を分析した．同調査は，バイオベンチャーの実態を把握するために，2002 年より JBA によって
実施されているが，2008 年度の調査では，本研究プロジェクトのために，設立時のコア技術などの新たな
調査項目を設けている．本稿で明らかとなった重要な知見のいくつかは以下のとおりである． 
(1)  企業の成長率は従業者規模ベースで平均 15．6%（年率）と高い
28．回帰モデルの推定結果から，




















(3)  約 1 割の企業が既に株式公開している，あるいは株式公開を予定しており，また，株式公開の最
大の理由は研究開発などリスクを負担できる資金の調達となっており，適切な時期と条件で資本
市場へのアクセス可能なことが成長への重要なインフラとなっている． 
(4)  コア技術の出所を大学あるいは公的研究機関とするケースが合計で 5 割を超えており，経営者
の約 4 割が博士号を取得しており，また，経営者の約 2 割が大学などの出身であるなど，サイエ
ンスに基盤をおく企業の割合が高い．大学や公的研究機関の成果をシーズとする企業の割合は，
2000 年以降増加しており，1990 年代後半以降の制度改革を反映していると考えられる．経営者
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